我国国际收支对货币政策独立性的影响——基于VAR模型的实证研究 by 潘健平
《当代经济》2012 年4 月（上）





（厦门大学经济学院 福建 厦门 361005）
【摘要】 我国对外开放程度越来 越 高，研 究 外 部 冲 击 尤 其
是国际收支对我国货币政策独立性的影响显得越来越有必要。




【关键词】 货币政策独立性 向量自回归 Granger 因果 广
义脉冲响应函数
一、引言
自 1978 年的改革开放以来，随着中国从 1994 年的官方汇
率与外汇调剂市场汇率并轨，到 1996 年人民币经常项目下的
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regression）， 先 对 数 据 的 平 稳 性 进 行 考 查。对 CPI、FRrate、
GDPrate、M2rate 进行单位根检验，采用的方法是拓展的迪
基——富勒检验（Augumented Dickey- Fuller Test，ADF），滞后




























































对 VAR 模型中 FRrate、GDPrate、CPI、M2rate 这四个变量
进行 Granger 因果检验，结果如表 3 所示。
从结果中可以发现，外汇储备增长率是 GDP 增长率和 M2
增长率的 Ganger 原因。也就是说，外汇储备增长率具有解释未
来 GDP 增长率和 M2 增长率变化的能力，但是外汇储备增长率
却不是 CPI 的 Granger 原因。而谢平、张晓朴 （2002） 基于
1994—2000 年的数据发现，外汇储备增长率和 CPI 是同方向变
动的；李海海、曹阳（2006）基于 1998—2005 年的数据得出外汇
占款对价格上涨有单向的传导关系，因而是引起通货膨胀的原




外，GDP 增长率和 M2 增长率也是外汇储备增长率的 Granger
原因，因此他们之间存在双向的影响关系。
6、广义脉冲响应函数















（C，T，K） t 值 P 值
检验形式
（C，T，K） t 值 P 值
CPI （0，0，1） -0.9378 0.0602** （0，0，0） -2.33 0.0222*
FRrate （C，0，1） -1.18 0.6641** （C，0，0） -4.03 0.0053*
GDPrate （C，0，0） -1.53 0.5009** （C，0，0） -3.93 0.0065*
M2rate （C，0，1） -2.36 0.1617** （C，0，0） -3.11 0.0393*













































表 3 Granger 因果检验
（注：只选取了一部分结果。）
图 3 CPI、GDPrate、M2rate 对 FRrate 的冲击响应
零假设 特征根 迹统计量（P 值） λ-max 统计量（P 值）
0 个协整向量 0.94 110.80（0）* 66.43（0）*
1 个协整向量 0.76 44.37（0.0006）* 32.46（0.0009）*
表 2 协整关系检验
（注：加“*”表示在 5%的显著性水平下拒绝原假设。 ）
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预测期 SE CPI FRrate GDPrate M2rate
1 0.6553 100.00 0.00 0.00 0.00
2 0.9470 64.28 15.36 1.32 19.04
3 1.1408 44.36 22.31 1.61 31.72
4 1.4107 44.76 16.28 10.72 28.24
5 1.5335 47.32 14.89 10.53 27.26
6 1.5958 46.72 13.81 11.33 28.14
7 1.8376 36.75 21.47 10.16 31.62
8 2.5897 26.06 21.95 11.64 40.35
9 3.2055 29.71 16.11 18.00 36.18
10 3.2819 29.69 16.01 19.35 34.95
表 4 CPI 的方差分解表
预测期 SE CPI FRrate GDPrate M2rate
1 3.1138 60.20 2.18 37.62 0.00
2 6.3596 62.78 1.92 34.47 0.83
3 7.9809 43.88 31.57 23.91 0.64
4 8.4239 22.83 28.26 15.19 33.72
5 8.7797 32.84 16.15 25.13 25.88
6 9.1190 31.04 14.51 23.84 30.61
7 10.1052 29.62 12.63 28.97 28.78
8 12.3845 27.92 14.56 25.75 31.77
9 12.7346 23.58 14.94 21.34 40.14
10 13.2369 28.85 11.54 23.61 36.00
表 5 GDPrate 的方差分解表
预测期 SE CPI FRrate GDPrate M2rate
1 0.6408 2.91 4.17 5.81 87.11
2 0.7029 34.65 4.58 18.67 42.12
3 0.8653 55.42 3.00 13.75 27.82
4 1.2023 55.72 3.24 13.90 27.14
5 1.6155 54.52 3.16 15.32 27.00
6 1.7045 53.47 3.19 14.62 28.71
7 1.8299 53.78 2.92 12.49 30.81
8 1.9581 45.10 7.16 14.58 33.16
9 2.2549 36.56 16.19 13.52 33.73
10 2.5770 33.74 14.93 15.93 35.41


























动加剧。M2 增长率对 GDP 增长率新息的解释能力最强，证明
我国的货币政策会根据国内经济的发展适时地调节货币的供
应量，以保证市场的流动性充足，不会阻碍经济的发展。
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